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Az euroOpai gazdasagi és monetaris unio elmélyitése: Az 6t elndk jelentése oOta eltelt négy
év eredmeényeinek attekintése

Az Eurdpai Bizottsag hozzajarulasa a 2019. junius 21-i eurddvezeti csucstalalkozohoz
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1. BEVEZETES

2019. junius 21-én az EU vezet6i Briisszelben talalkoznak, hogy attekintsék az eurdpai
projekt kozponti elemét jelentd, tovabba a 2007 utdni gazdasagi, pénziigyi €s tarsadalmi
valsagokra adott unios valaszt meghatdrozO menetrend — nevezetesen a mélyebb és
méltanyosabb gazdasagi és monetaris unid — terén tett elérelépést.

Amikor a globalis valsag egy évtizeddel ezeldtt lesujtott az EU-ra és az eurddvezetre,
Eurdpénak hamarosan szembe Kkellett néznie gazdasagi és tarsadalmi helyzetének
romlasaval, mely a legsulyosabb volt a masodik vilaghabora éta. A pénzigyi valsag hamar
gazdasagi és allamaddssag-valsagga nétte ki magat az eurdovezetben. Az EU két jelentds
kihivassal nézett szembe: ElGszor is — rovid tavon — meg kellett 6riznie az eurddvezet
stabilitasat és integritasat, és eddig példatlan gazdasagi és tarsadalmi problémakra kellett
megoldast talalnia. Masodszor, ki kellett dolgoznia és el kellett inditania az egyseges
valutadvezet szerkezetében rejld gyengeségek megsziintetését célzd6 ambicidzus projektet,
az egységes valutadvezet hosszabb tavu életképességenek biztositasa erdekében.

Azota mindkét teriileten jelentOs eldrelépés tortént. Az eurdpai gazdasag immaron hetedik
éve né megszakitas nélkiil és a kdvetkezd évben is folytatja novekedését. A foglalkoztatas
rekordszinten all, a munkanélkiliség pedig még soha nem volt ilyen alacsony. A tagallamok
gazdasagai ismét konvergalnak. Megerdsitették az eurddvezet altalanos egyensulyat és
integritasat, 1étrehoztak a bankuniot és jelentGsen javitottak az euroovezet szerkezetét. Ez az
elérelépés csak erds vezetéssel €s nagy horderejii dontésekkel valosulhatott meg. Az 6t
elnok 2015. juniusi jelentése’ erés impulzust adott. Az eurdpai gazdasagi és monetaris uni6
elmélyitése egyike volt a Bizottsag altal a mandatuma kezdetén meghatarozott tiz
prioritasnak?.

1. dbra: Az EU-val és az eurdovezettel kapcsolatos f6bb tények és adatok

Az euro
M 2019-ben a polgarok 75 %-a tAmogatta az eurot, a Bizottsag hivatalba Iépésekor ez az arany 67 % volt.

M A vilagon koriilbeliil 60 orszag hasznélja vagy fogja hasznalni az eurdt, vagy koti fizetéeszkozét az
eurohoz.

A gazdaségi helyzet alakulasa
M A Juncker-Bizottsag indulasa 6ta 13,4 milli6 munkahely jott létre az EU-ban

M Az uniés munkanélkiliségi rata, mely 2019 aprilisdban 6,4 %-0s volt, az évszazad kezdete 6ta a
legalacsonyabb érték az 6sszes unios tagallamban mért harmonizalt adatok alapjan.

! Az 6t elndk jelentése: Az eurépai gazdasagi és monetaris unio megvalositasa, Szerzs: Jean-Claude Juncker,
szorosan egyiittmiikddve a kovetkez6kkel: Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi és Martin Schulz,
2015. jinius 22. A jelentést megelézte ,,A gazdasagi €s monetaris uniorol késziilt elemz6 feljegyzés” cimil
dokumentum, melyet az Eur6pai Tanéacs 2015. februar 12-i informalis iilésén vitattak meg. Szerz6k: Jean-Claude
Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi.

,,Uj kezdet Eurépa szamara: a munkahelyteremtés, a novekedés, a méltanyossag és a demokratikus valtozas
programja — politikai iranymutatas a kovetkezd eurdpai Bizottsag szamara”, 2014. julius 15., Juncker elndk.




Az ifjusagi munkanélkiiliség az EU-ban a 2014. évi 21,7 %-r6l 2019 aprilisaban 14,2 %-ra csdkkent.
Az EU gazdaséaga 7 éve megszakitas nélkil ndvekedik.
A valsag kovetkeztében a bérek csokkentek ugyan, de elsésorban 2017 6ta novekedésnek indultak. Az

alkalmazottankénti bérek kozel 10 %-kal novekedtek mind az EU-ban, mind az eur6ovezetben 2014—
2019 kozott.

Mig a valsdg hatarozott lendiiletet adott a reformoknak, a kedvezObb gazdasagi
kornyezetben valamelyest lelassult a gazdasagi €s monetaris unié megvalésitasat eldmozditd
politikai akarat. Ennek kdvetkeztében, és a tagadhatatlan haladas ellenére, még mindig
jelentds hidnyossagok vannak a gazdasagi és monetaris uni6 szerkezetében, melyek végso
soron gyengitik az eurd nemzetkdzi vonzerejét és az EU arra vald képességét, hogy
munkahelyeket teremtsen, elomozditsa a gazdasagi novekedést, a tarsadalmi igazsagossagot
és a makrogazdasagi stabilitast. Széles korli konzultacidkat kovetden®, a Bizottsag 2017
decemberében {litemtervet ¢és szamos javaslatot ismertetett a meglévé hidnyossagok
kezelésére”.

A 2018 jdniusaban (a nem eurddvezeti tagallamokat is magéaban foglalo 27 tagu
forméacidban) megrendezett eurdGvezeti csucstalalkozon a vezet6k megbiztak az
eurocsoportot azzal, hogy foglalkozzon kiilonb6z6 olyan kérdésekkel, amelyek megoldasa
szllkséges ahhoz, hogy megéllapodasra jussanak a 2018. decemberi eurd6Ovezeti
csucstalalkozon. Ebbdl az alkalombol a vezetdk uj kisérletet tettek az eldrelépésre a
kovetkezo kulcsfontossagu teriileteken: i. az Egységes Szanalasi Alap kdzos védohaldjanak
megvalositasa, melyrél mar 2012-ben megegyezés sziiletett, ii. az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus szerepének megerdsitése, iii. az eurdpai betétbiztositasi rendszer 1étrehozasa
felé vezetd kovetkezd lépések meghatarozasa, iv. az eurddvezeti konvergencidt és
versenyképességet szolgalo unids koltségveteési eszkodz kialakitasa, és v. haladds az eurd
nemzetk0zi szerepének megerdsitését célzd6 munkaval. Bar tortént némi elérelépés, még
mindig vannak feladatok az dsszes emlitett teriileten.

Ez a kdzlemény, mely szinte pontosan négy évvel jelenik meg az 6t elnok jelentése utan,
attekinti a mélyebb és méltanyosabb gazdasagi és monetaris unio felé tett elérelépést,
figyelemmel az atfogd gazdasdgi kontextusra. Az eurOdvezetben tapasztalhatd tartds
gazdasagi fellendulés a kdzelmultban a gyengulés bizonyos jeleit mutatta, melyeket
sulyosbitottak a kereskedelmi feszlltségek és a komplexebbé valt geopolitikai kornyezet.
Az elmalt néhany évben nagymértékben vették igénybe a monetéris politikat a ndvekedés
tdmogatasa érdekében. A koltségvetési politika kismértékben tdmogatova valt az eurddvezet
egészében, a mozgéastér azonban korlatozott marad a magasan eladosodott orszagokban. A
gazdasagaink azon képessége, hogy ellenalljanak a valsdgoknak, hogy fejlédjenek és hosszl
tavl jovedelemndvekedést és tarsadalmi igazsagossagot biztositsanak, nagymértékben fligg

¥ Vitaanyag a gazdasagi és monetaris uni6 2025-ig torténd elmélyitésérél, 2017.5.31., Burépai Bizottsag.

* Az Uni6 helyzetérél szolo 2017. szeptember 13-i beszédében Juncker elndk hatarozottan kijelentette, hogy ,,az
eurd rendeltetése, hogy az Eurdpai Unid egészének egységes pénzneme legyen”, a Szerzddésben foglaltaknak
megfeleléen. Azdta Bulgaria (melynek valutaja mar az eurdhoz kotott) kérelmezte az Eurdpai Kdzponti Bankkal
vald szorosabb egylittmiikodést és 2018 juliusaban szamos elézetes vallalast jelentett be az ERM-II tagsiga
elokészitése érdekében, mig Horvatorszag nemrég kérelmezte az Eurdpai Kozponti Bankkal vald szorosabb
egylittmitkodést , és varhatd, hogy hamarosan benyujtja a bankuniéhoz val6 csatlakozési kérelmét.

® Az Egységes Szanalasi Mechanizmus védShaldja mar szerepelt a 2012. decemberi Eurdpai Tanacs
kovetkeztetéseiben.



a stabil nemzeti szakpolitikdktol és intézményektdl, a hazai gazdasagi ¢és tarsadalmi
struktarak ellenallé képességétdl, valamint az dllamhaztartds minds€gétol.

Tekintettel a gazdasagaink szoros integrécidjara — kilonosen az eurddvezetben, mely a 27
tagu EU bruttd hazai termékének 85 %-at teszi ki —, a jovébeni sikeriink és az arra valo
képességiink, hogy a késdbbiekben is novekedjiink, végsd soron attdl is fiigg majd, hogy
mennyire lesz ellenadlloképes Eurdpa gazdasdgi és monetaris uniojanak szerkezete. A
gazdasagi és monetaris unié jovoje ezért nemcsak a monetaris unidban teljes mértékben
részt vevo orszagoknak fontos kérdés, hanem az EU egészének is, és kiilondsen azoknak az
orszagoknak, amelyek a jov8ben be fogjak vezetni az eurot’.

A mar elért eredmények értékelése egyik mddja annak, hogy kdzosen elgondolkozzunk a
kovetkezo 1épésekrdl. Ugyan igen szerteagazoak a vélemények azzal kapcsolatban, hogy
hogyan lehet elérelépni a gazdasagi és monetaris unid terén, ez mégsem jelenthet akadalyt
abban, hogy kompromisszumra jussunk. A tét nem mas, mint az elmult tiz év kemény
munkajaval elért eredmények. Eljott az ideje, hogy tallépjunk a korlatokon és felélessziik a
kdzbs ambicidinkat.

2. HONNAN JOVUNK

A pénziigyi és az addssagvalsagok kovetkeztében hozott elsd jelentds 1€épések egyikeként az
eurddvezetet ellattadk olyan valsagkezelési mechanizmusokkal, amelyek tAmogatjak azokat a
kormanyokat, amelyek mar nem férnek hozza a pénzigyi piacokhoz fenntarthatd
kamatlabak mellett. Az 500 milliard EUR finanszirozasi képességgel rendelkezé Eurdpai
Stabilitasi Mechanizmus most méar pénzligyi tamogatast tud nyujtani az eurddvezet sulyos
finanszirozasi problémakkal kiizd0 vagy finanszirozasi szempontbdl veszélyeztetett
tagallamai szamara.

Maésodszor, a bankunié kulcsfontossagu elemeit annak érdekében vezették be, hogy
erositseék a pénziigyi agazatot, gyengitsék a bankok és allamuk kozotti kotodést, korlatozzak
a bankok kozpénzbdl vald megmentését és visszaszoritsdk a nemzeti hatarok mentén
széttoredezett szabalyozas és felligyelet negativ hatasait. Az egyseges banki szabalykonyv
az EU egészében alkalmazand6 egységes prudencialis szabalyokat allapit meg. Egyben a
banki szolgéltatasok egységes piacanak alapjat is jelenti. Az egységes felugyeleti
mechanizmus Kiterjed a legfontosabb bankokra a bankunidban. Abban az esetben, amikor
egy jelentds bank fizetésképtelenné valik és a szanalasa 6sszhangban van a kozérdekkel, a
szanalas kdzpontilag az Egységes Szanalasi Mechanizmuson keresztil torténik kdvetkezetes
szabalyok egész soranak megfelelden.

Harmadszor, a tékepiaci unid terén tett eldrelépés hozzdjarul a pénziigyi rendszer ellendllo
képességéhez és a kockazatcsokkentéshez a maganszektorbeli kockdzatmegosztas révén.
Egyszerlibbé teszi a vallalatok szdmaéra a toékéhez valdo hozzaférést és 0 lehetOségeket
teremt az egyének szdmara megtakaritasaik befektetéséhez és diverzifikalasahoz. A
hatékony fizetésképtelenségi keret fontos részét képezi az alkalmazkodd és névekedésbaréat
iizleti kérnyezetnek, és mint olyan, dontd fontossagu eleme egy jol miikodd gazdasagi és
monetaris unionak. Az EU jelentds elorelépést tett az elmult években a fizetésképtelenségi
keret javitasa terén; példaul, az Eurdpai Parlament és a Tanacs koz6tt nemrég politikai

® COM(2017) 821. A Bizottség kozleménye az Eurépai Parlamentnek, az Eurépai Tanacsnak, a Tanacsnak és az
Eurépai Kdézponti Banknak: Az eurdpai gazdasagi és monetaris unio kiteljesitése felé vezetd tovabbi 1épések
Utemterve.



megallapodas sziiletett egy iranyelvrl’, mely iizleti kudarc esetében lehet6vé teszi a
vallalkozok szamara az U(jrakezdést eés javitani fogja a szerkezetatalakitasi és a
fizetésképtelenségi eljardsok hatékonysagat.

Negyedszer, jelentdsen megerdsitették az EU tagallamok felett gyakorolt makrogazdasagi €s
koltségvetesi felugyeletét a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras
bevezetésével, megerdsitett nemzeti  koltségvetési  keretrendszerekkel, tovabba
megreformaltdk a Stabilitdsi és Novekedési Paktumot, mely szabalyok egész soraval
biztositja, hogy a tagallamok rendezett koltségvetési politikat kdvessenek. Valamennyi Uj
elem beépult az eurdpai szemeszterbe, az EU gazdasagpolitikai koordinaciojanak
folyamataba. Két pontot érdemes kiemelni: A tagallamoknak immaron a koltségvetésiterv-
javaslataikat a nemzeti elfogadasuk el6tt be kell nydjtaniuk unids szintl értékelés céljabol, a
szakpolitikai koordinacié pedig mar nemcsak az egyes tagallamokra korlatozodik, hanem
figyelembe veszi azokat a kérdéseket, amelyek érintik az eurddvezet egészét.

A fobb intézményi és eljarasi Gjitasokat kiegészitették a kormanyzasi keret tovabbi,
celirdnyosabb javitasaival: Az eurOpai szemesztert megujitottdk, tovabbd a nemzeti
gazdasagpolitikdk koordinacidja és monitoringja mellett nagyobb figyelmet szentelnek az
eurddvezet egészét érintd kihivasoknak, valamint a gazdasagi és szocidlis konvergencia
elémozditasanak. A Bizottsag irdnymutatdst adott a Stabilitdsi és Novekedési Paktum
szabalyai altal biztositott rugalmassagnak a gazdasagi ndvekedés tdmogatasa, tovabba a
reformok és a beruhazasok megkonnyitése céljabol térténd kihasznalésara annak érdekében,
hogy javuljon az egyensuly a tagallamok stabilitasi és fenntarthatésagi sziikségletei kozott®.
A Stabilitasi és NOvekedési Paktum szabalyai altal biztositott rugalmassag altal Iétrehozott
tovabbi mozgastér a becslések szerint 0,8 %-kal novelte az EU brutté hazai termékeét az
elmult négy évben és kdzel 1,5 millié Uj munkahelyet teremtett. Az eurdpai beruhazasi
tervet (a Juncker-tervet) az eurdpai strukturalis és beruhazasi alapok mellett inditottak el. Az
Uj eszkdzzel mobilizalt 400 milliard EUR a becslések szerint 0,6 %-kal névelte az EU bruttd
hazai termékét és 750 000 munkahelyet teremtett®.

A Bizottsag szocialis megfontolasokra is felhivta a figyelmet a szocialis jogok eurdpai
pillérére tett javaslattal, melyet a tébbi unios intézmeny kihirdetett és biztositja a szocialis
prioritasok eurdpai szemeszterben valé érvényesitését. A Bizottsdg a tagallamok
bevonasaval dsszehasonlitd teljesitményértékelési kereteket is kidolgozott a foglalkoztatasi
és a szocialis terlilet szamos szakpolitikaja kozotti konvergencia eldsegitése érdekében. A
reformfolyamatok nemzeti szintli tdmogatasa érdekében a Tandcs ajanlast fogadott el az
euroOvezeti tagallamok szdmara tandcsadasi feladatokat ellatd nemzeti termelékenységi
testllletek létrehozasardl. Végezetil a Bizottsag létrehozta a Strukturalisreform-tamogato
Szolgalatot, mely Eurdpa-szerte 0sszegylijti a szaktudast és technikai segitséget nyujt a
tagallamoknak.

Mandatuma els6 honapjaiban a Juncker-Bizottsagnak egy kidjult valsadggal kellett
szembenéznie, amikor Gordogorszag nem teljesitette masodik gazdasagi Kiigazitasi

COM(2016) 723 final. A megel6z6 szerkezetatalakitas kereteir6l, a masodik esélyr6l, valamint a
szerkezetatalakitasi, fizetésképtelenségi és mentesitési eljarasok hatékonysaganak novelését célzo intézkedésekrol
sz016 iranyelvrél sz610 javaslat.

COM (2015) 12. A Stabilitasi és Novekedési Paktum hatalyos szabalyai altal biztositott rugalmassag legjobb
kihasznalasa.

Az ebben a bekezdésben szerepld adatok bizottsagi becslések. Lasd még Juncker elndk Unid helyzetérdl sz616
2017. szeptember 13-i beszédét, valamint a Bizottsag hozzajarulasat a 27 eurdpai unios tagallam vezetinek 2019.
majus 9-i nagyszebeni (Romania) nem hivatalos talalkozdjahoz.



programjat, és néhany hétig a ,,Grexit” valos veszélyt jelentett. A Bizottsdg segitett
megalapozni az 0j gazdasagi kiigazitasi programot, melyrdl a 2015. juliusi eurdovezeti
csucstaldlkozon sziletett megéllapodas. Ezenkivil a Bizottsag tervet dolgozott Ki
Gorogorszag megsegitésére, melynek célja a gorog gazdasag stabilizalasa, tovabba az unids
forrasok legoptimalisabb felhasznalasanak biztositasa a munkahelyteremtes, a névekedés és
a beruhazasok fellenditése érdekében. A 20142020 ko6zotti idészakban az EU legfeljebb 35
milliard EUR-t mobilizalt Gordgorszag szamara kiilonb6z6 finanszirozasi programokon
keresztul, ami a becslések szerint 2 %-kal novelte az orszag bruttd hazai termékét. 2015
juliusdban kritikus helyzet kovetkezett be, a Bizottsag ekkor egy rovid lejaratd kdlcsonnel
segitette 7 milliard EUR mobilizalasat athidalo finanszirozas céljara az eurdpai pénzigyi
stabilizciés mechanizmus keretében, amely lényegében megakadalyozta az orszag
eurdovezetbdl valé kiesését'®. 2018 augusztusaban Gorogorszag esetében sikeresen lezarult
a haroméves makrogazdasagi kiigazitasi program, amelynek keretében egy atfogo és példa
nélkal allo reformprogram végrehajtasa alapjan az EU 6sszesen 61,9 milliard EUR 0sszegii
kolcsont nyujtott az orszag szamdra. Ennek koszonhetéen Gordgorszdg megszilardithatta
helyet az EU-ban és az eur6ovezetben és lehet6vé tette az EU szamara, hogy végleg maga
maogott hagyja a valsagot.

"o

2. abra: Meger0sitett eszkoztar

02015. jalius 17-én a Tan4cs hatérozatot fogadott el a Gorogorszagnak az eurépai pénziigyi stabilizacios
mechanizmus keretében nydjtandd rovid lejaratd pénzigyi tdmogatasrél. A rovid lejaratl pénziigyi tdmogatas
lehetévé tette az orszagnak, hogy rendezze a Nemzetkdzi Valutaalap és a Gordg Nemzeti Bank felé fennalld
hatralékat, és visszafizesse tartozasat az Eurdpai Kozponti Banknak, amig egy Uj program révén (jra
finanszirozast nem kap az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus keretében.



Gazdasagi unio:

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgalé eljards: gazdasagi stabilitast érinté
veszélyek korai azonositasa

A megtijitott eurdpai szemeszter: egyszeriibb
és erdsebb, nagyobb hangsiily a szocidlis
kérdéseken

Eurdévezeti ajanldsok: nagyobb hangsily az
eurdévezeti prioritdsokon

Strukturdlisreform-tamogaté Szolgalat:
technikai tdmogatds a tagdllami reformokhoz

A szocidlis jogok eurdpai pillére: a méltanyos
és jol miikédé munkaerépiacokat és joléti
rendszereket tamogaté alapelvek

Tarsadalmi hatdsvizsgdlat: a Gérégorszdgnak
biztositott legutdbbi stabilitdsi tdmogatdsi
program céljabél késziilt

Nemzeti termelékenységi testiiletek: a
termelékenység és a versenyképesség
alakuldsénak nyomon kévetése

Eurdpa gazdasdgi és monetdris uniéjanak
erdsitését célzé koltségvetési eszkozok
létrehozdsdra iranyulé javaslatok

Kéltségvetési unio:

Pénzligyi tdmogatds nehézségekkel kiizdé
tagallamok szamara: az Eurépai Szanalasi
Mechanizmushoz vezeté kilonbozé mentéalapok

2-es csomag/6-o0s csomag jogszabalyai:
erésebb koltségvetési felligyelet és hangsuly az
addssagkezelésen

Eurdpai Kéltségvetési Tandcs: az unids
kéltségvetési szabalyok és az eurdovezeti
kéltségvetési iranyvonal végrehajtdsdra
vonatkozé fiiggetlen tandcsadds

A kéltségvetési szabdlyok egyszeriisitése:
nagyobb hangsiily az dllami kiaddsok
referenciaértékén

A Stabilitasi és Névekedési Paktum dltal
biztositott rugalmassdg: a beruhdzdsok és a
reformok tdmogatdsa és a konjunktiraciklusok
Jjobb tiikrézése céljabdl

Pénziigyi unié:

Egységes szabalykonyv: harmonizalt
szabalyok az ellenalloképesebb, atlathatébb
és hatékonyabb eurdpai pénzligyi szektor
érdekében

Banki csomag: dtfogo reformok ésszessége,
melyek célja az uniés bankok ellendllé
képességének és szandlhatésdaganak
tovabbi erdsitése, ideértve az eurdpai
betétbiztositdsi rendszerre iranyulé
Jjavaslatot

A betétbiztositasra vonatkozd harmonizalt
szabalyok: tigyfelenként és bankonként
legfeljebb 100 000 EUR értékben védett betétek

Egységes felligyeleti mechanizmus/Egységes
Szanalasi Mechanizmus: az euréovezeti bankok
kozpontositott felligyelete és szandldsa
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Az Eurdpai Kozponti Bank dontd szerepet jatszott az eurdOvezetbe vetett bizalom
helyreéllitasaban. A 2008. évi globalis pénziigyi valsag kezdete és az azt kovetd eurodvezeti
allamaddssag-valsag 6Ota az Eurdpai Kozponti Bank monetéris politikai intézkedései
jelentésen hozzajarultak az eurddvezetben a véllalkozasok és a haztartdsok pénzigyi
kortlmeényeinek javitdsdhoz, valamint a gazdasagi névekedéshez és a magasabb inflaciohoz.
Az arstabilitast szolgalo ezen intézkedések koze tartoznak a nagyon alacsony — akar negativ
— kamatlabak, a hosszl lejarati refinanszirozasi miveletek bankok szamara, a feltételhez
kotott likviditasbiztositas allamkotvenyek potencidlis kozvetlen felvasarlasan keresztill,
tovabba a maganszektor es a kozszektor kotvényeinek felvasarlasa és tartdsa. Az
eurdovezetbeli vallalatoknak és haztartasoknak nydjtott hitelek kamatlabai a historikusan
legalacsonyabb értékeik koriil maradtak, a banki hitelek volumene fokozatosan ndévekvo
trendet kovetett. Ez tdmogatta a gazdasagi novekedest, mely térékeny és nem egyenletes
fellendiléssel indult, majd elérte a folyamatos expanzié allapotat, mikdzben a deflacio
kockazatai nagyrészt eltiintek. Tekintettel a 2014 kozepe Ota hozott Gsszes monetéris
politikai intézkedésre és a 2018 juniusdban meghozott intézkedésekre, az eur6Ovezetben
2016 és 2020 kozott az inflaciora és a redl-GDP ndvekedési Gtemére gyakorolt teljes hatas a
becslések szerint mindkét esetben kb. 1,9 % (kumulativ érték)™.

Osszefoglalva, az EU hatarozott intézkedéseket hozott annak érdekében, hogy megsziintesse
a gazdasagi és monetaris unid eredeti szerkezetében rejld hidnyossadgokat és gyengeségeket.
A 2. abra szemlélteti, hogyan erdsitették meg az eszkdztarat.

Ezzel péarhuzamosan uUjra megerdsddott a piacba vetett bizalom. Az allamkotvények
hozamfelarai tiikrozik a befektetok altal érzékelt kockazatokat. A 3. abra szemlélteti az
allamkotvény-hozamok kozotti jelentds, az eurd bevezetését megelézéen fennalld
kiilonbségeket, e kiilonbségek eltlinését az eurd bevezetésével, azok valsag okozta hirtelen
megndvekedését majd a 2012 ota megfigyelhetd fokozatos csokkenését, melynek soran az
orszagok kozotti jelentds eltérések mutatkoznak. Mig a piaci szereplok a helyzetet nem
mindig értékelik teljes mértékben racionalisan, az allamkdtvények hozamfelarainak
alakulasa némileg jelzi a meglévd intézményi keretek és a jelenlegi gazdasagpolitikak
hitelességét mind eurépai, mind nemzeti szinten™?.

! Eurépai Kozponti Bank, Economic Bulletin, 2019. marcius.

2 Ezek a szempontok mar szerepeltek a ,,Jelentés a gazdasagi és monetaris uniérdl az Eurdpai Kozosségben” cimil,
1989. évi dokumentumban, melyet a Jacques Delors &ltal elnokolt, a gazdasdgi és monetéris uni6
tanulmanyozasaval foglalkozé bizottsag készitett.  Lasd példaul: ,,A piaci er6k bizonyos mértékben
gyakorolhatnak fegyelmezd hatast. [...] A tapasztalatok azonban azt mutatjak, hogy a piaci megitélésbol nem
minden esetben indulnak ki sziikségszeriien er6s és kényszeritd jelek [...]7.



3. dbra: Nagymértékben helyredllt az eur6dvezeti allamkotvényekbe vetett bizalom

Hosszu lejaratu allamkotvények hozama: Németorszaghoz

14 viszonyitott felarak
szazalékpont

12

10

S LD DL ED PSP a’ PRI PP PR TLLEDD DD DD D

.
& Qélﬁ’v{u S $\\\ ORS V’N&%& P <<° @b\ R \\;@% S S oF F S @1,\“ PR S =R P
—Belgium Spanyolorszdg =———Franciaorszag Olaszorszag =——Hollandia

Forras: Bloomberg

3. A JELENLEGI HELYZET

Az elmult években elért eredmények intézményi és gazdasagi szempontbol egyarant
emlitésre méltok. A gazdasagi és monetaris uniét ma alatdmasztd szabalyrendszer és
intézmények kevéssé hasonlitanak a hasz évvel ezel6tti vazra. SOt, a gazdasagi helyzet
jelentés mértékben javult, a pénziigyi és allamaddssag-valsag kovetkezményei
nagymértékben enyhiiltek, még ha tal sok id6t vett is igénybe a tarsadalmi sebek
begyogyitasa, €s az elérehaladas tovabbra is egyenetlen Europaban.

A tagadhatatlan eredmények ellenére tobb munkara van sziikség. A Bizottsag elmult négy
évben végzett munkajanak iranyt ado tervezet, az Ot elnok 2015. évi jelentése altal az
eurdpai gazdasdgi és monetaris unid szamara meghatarozott altalanos felépitménybdl még
mindig hidnyoznak fontos elemek.

A 2018. decemberi eurddvezeti cstcstalalkozd volt a legutdbbi kisérlet arra, hogy Ujabb
lendiiletet adjon az azonnali eredményekhez. 2019 januarja 6ta az eurdcsoportban és mas,
részben kormanykozi forumokon folyt az eurddvezeti tagallamok kdrében a széban forgd
politikai megallapodasok végrehajtasardl szold vita, mindenekeldtt a konvergenciat és
versenyképességet szolgalo koltségvetési eszkozr81', az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus

13 A konvergenciat és versenyképességet szolgalé koltségvetési eszkozrdl folyo eszmecserékre az eurdesoport iiléseit
el6készité munkacsoport eurédvezeten kiviili tagallamokat is magaban foglald, azaz a 27 taga EU formaciojaban
kerult sor.



reformjar6l és a bankunid jovojérol. A Bizottsag aktiv szerepet vallalt, mindenekeldtt
szakértelmet biztositott az eredmények eldsegitése érdekében. A Bizottsag arra is torekszik,
hogy a kialakuld politikai kompromisszumok 6sszhangban legyenek az EU jogi keretével,
¢és ne befolyasoljak ¢ keret lehetséges jovObeli modositasait, kiilonos tekintettel a bankokkal
kapcsolatos prudenciélis és szanalési jogszabalyokra, az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus
unios jogba valo, jovObeli integralasara, valamint a gazdasagpolitikai koordinacioéra, a
koltségvetési és makrogazdasagi felugyeletre és a pénzlgyi stabilitasra vonatkozd
szabalyokra.

A konvergencidt és versenyképességet szolgalo eurddvezeti kdltségvetési eszkiz

A Kkonvergenciat és versenyképességet szolgald eurddvezeti koltségvetési eszkoz a
gazdasagi es monetaris unio ellendlld kepességének megerésitése révén eldmozditja az
Uniodn beliili kohézidt. Elsddleges cél a strukturalis reformok és a beruhdzasok tdmogatasa
az eurdovezeti tagallamokban, hogy er6sddjenek azok a nemzeti gazdasagi és tarsadalmi
struktardk, amelyek segitenek a gazdasagi zavarok elnyelésében és az azokhoz valo
alkalmazkodasban. Az eszk6z a meglévé uniods alapokat fogja kiegésziteni.

Az eurddvezeti tagallamok korében folytatott megbeszélések alapjaul kezdettdl fogva, és a
vezetOk elképzeléseivel Osszhangban a Bizottsag reformtamogatd programra vonatkozo
2018. majusi javaslata' szolgéalt. A megbeszélések igen eredményesnek bizonyultak és
jelentds eldrelépést értek el; a konvergenciat és versenyképességet szolgaldo jovobeli
koltségvetési eszkdz fobb jellemzoirdl valdo megallapodas elérhetd kozelségben van.

A Kkoltsegvetési eszkdzt Osszehangolnak az eurdpai szemeszterrel, az EU jol bevalt
gazdaségpolitikai koordindcios ciklusaval. Az eurddvezeti tagallamok Onkéntes alapon,
kelléen alatamasztott és koherens beruhazasi és reformjavaslatokat nyujtananak be,
amelyeket a Bizottsadg atlathaté kritériumok alapjan értékelne. A pénzigyi tdmogatast
részletekben, a megallapodott mérfoldkdvek teljesitésétdl fliggden bocsatandk
rendelkezésre. Kozvetlen pénzigyi hozzajaruldsokbol éllna, és az InvestEU program
keretében is hasznalhatnak az eurddvezeti tagallamok.

A Tanacs ¢€s az eurocsoport/eurddvezeti csucstalalkozo keretében iilésezd eurdovezeti
tagallamok stratégiai orientaciot €s iranymutatadst nydjtananak az eurddvezet
gazdasagpolitikajara vonatkoz6 tanécsi ajanlas alapjan. Ezen irényitési keret létrehozéasa
érdekében a Bizottsag készen 4ll arra, hogy a Szerzddés 136. cikke alapjan uj szabalyozast
javasoljon, teljes mértékben tiszteletben tartva az EU és a Bizottsdg koltségvetés- és
programvégrehajtassal kapcsolatos eléjogait.

Az Uj koltségvetési eszkdz a tervek szerint az unios koltségvetés részét képezi, meretét
pedig a 2021-2027 kozotti idészakra vonatkozo tobbéves pénziigyi keretrdl folytatott
targyalasok keretében fogjak meghatarozni, figyelembe véve az eurddvezeten Kivili
tagallamokra gyakorolt hatdsokat. Az unios koltségvetésbdl szarmazd hozzajarulasokat
kormanykozi megéllapodds alapjan, kiils6 cimzett bevételek révén torténd tovabbi
finanszirozassal lehetne kiegésziteni.

Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus

Az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus valsadg alatti létrehozédsa fontos mérfoldkdé volt a
stabilabb gazdasagi és monetaris unidé megvalositasa felé vezetd uton. Megfelel idében be

4 COM(2018) 391. Javaslat — Rendelet a reformtamogaté program létrehozasarol.



kell épiteni az EU jogi keretébe, amint arra a Bizottsag 2017 decemberében javaslatot tett™.
Az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus [étrehozasarol szold szerzddés folyamatban 1évo
moédositasa koztes megoldasként arra szolgdl, hogy erdsodjon az eurddvezetben a
valsagmegeldzés €s a szandlas. Nem célja az unids intézmények feladatainak megkettézése,
sem a gazdasagi felugyeleti keret 6sszetettségének novelése. E tekintetben a Bizottsag és az
Europai Stabilitdsi Mechanizmus 2018-ban egyetértési megallapodast kotottek a jovobeli
egyiittmiikodésrél, amelyben szerepeiket egyértelmiien meghataroztak*®.

Az Europai Stabilitasi Mechanizmus tervezett reformja kiterjed az elévigyazatossagi
pénzligyi eszkdzok felllvizsgalatara, amelyek célja az olyan megbizhaté gazdasagi
alapokkal rendelkezd orszdgok tdmogatasa, amelyeket adott esetben rajtuk kiviil allo
okokbdl negativ sokk érint. Az ilyen eszk6zokhtz vald hozzaférés feltételeinek
egyértelmiisitése létfontossdgu, mivel biztositja az atlathatosdgot és alapot szolgéltat az
elvarasokhoz. Ugyanakkor a jogosultsagi feltételek nem ashatjak ald az elévigyazatossagi
eszkozok céljat, sszhangban kell lenniiik az unios feliigyeleti keret altal eldirt feltételekkel,
¢s ugy kell kialakitani dket, hogy tiszteletben tartsak az uniés intézmények hataskoreit.

Megallapodas szuletett arrdl, hogy az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus hitelkeret
formajaban kozos védohalot biztosit az Egységes Szanalasi Alap szadmara. A vezetdk
megallapodtak abban, hogy 2020-t6l, és legkésdbb 2023-ig bevezetik a védohalot. A kozos
védohalo utolsod biztositékként timogatja az Egységes Szanalasi Mechanizmuson belil a
bankvélsadgok hatékony és hiteles kezelését, és az eurOpai bankszektor hozzajarulasaibol
kerll visszafizetésre. A bankok hiteles szanalasi keretének biztositasa érdekében a kozos
védbhalordl szol6 megallapodasnak gondoskodnia kell az eréforrasok gyors rendelkezésre
bocsatasardl. E tekintetben elengedhetetlenek a rovid dontéshozatali hataridk (12/24 6ra),
valamint a slirgdsségi szavazasi eljards. Emellett fontos, hogy az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus feladatkorei egyértelmilen meghatarozottak legyenek, és ne legyenek
atfedésben vagy teremtsenek surldédasokat a bankok feliigyeletével vagy a bankvalsagok
kezelésével megbizott unids intézményekkel és szervekkel. A legfontosabb az, hogy az
Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus 1étrehozasarol szolo szerz6dés reformja nem gordithet
akadalyokat az unios jogszabalyok jovobeli modositasai utjdba, ami az unids jogrend
autonomiajat érintd alapvetd problémakat okozna. A valtozo piaci koriilményekhez valo
alkalmazkodas és a bankunidé Kiteljesitése érdekében az unids banki jogszabalyoknak a
kozosségi modszerrel 6sszhangban nyitottnak kell maradniuk a tovabbi fejlemények el6tt.

Bankuni6

Ma az EU bankszektora sokkal jobb formaban van, mint 10 évvel ezeldtt, és jelentds
mértékli kockazatcsokkentésre keriilt sor. A bankok altaldnossagban jobban tokésitettek, €s
kevesebb a tokeattételiik, midltal jobban felkésziiltek arra, hogy ellenélljanak a gazdasagi
sokkoknak. Fontos 1épések torténtek a nemteljesitd hitelek meglévd nagy allomanyéanak
csokkentése terén a jovobeli Ujboli felhalmozodéas megeldzésére irdnyuld hatarozott fellépés
mellett, igy a nemteljesité hitelek szintje a valsag eldtti szintekhez kozelit. Noha a

> COM(2017) 827. Javaslat — A Tanécs rendelete az Eurépai Valutaalap 1étrehozasérél.
18 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-financial-
assistance/loan-programmes/european-stability-mechanism-esm_en.
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https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-financial-assistance/loan-programmes/european-stability-mechanism-esm_en.

nemteljesitd hitelek allomdnya egyes tagallamokban tovabbra is magas, jelentds
elorelépések torténnek. Minden érintett érdekeltnek folytatnia kell eziranya erbfeszitéseit’.

4. abra: A nemteljesitd hitelek jelentds mértékben csokkentek

Brutté nemteljesito hitelek és elolegek dsszesenaz EU-ban Nemteljesito hitelek Gsszesen az EU-ban,
a brutto hitelek és eldlegek Gsszességenek Ye-aban, negyedev a bruttd hitelek Gzszessézénal %-dban, év veégi adatok
végi adatok ) )
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A kdzelmultban elfogadott jogi szabalyozas tovabb csokkenti a kockazatot, és még jobban
erdsiti az eurdpai bankszektor ellenalld képességét. Mindenekeldtt az Eurdpai Parlament és
a Tanacs 4ltal 2019 4prilisaban elfogadott, a nemteljesité hitelekrdl szo16 rendelet'® bevezeti
az Uj nemteljesitd hitelek esetében a veszteségfedezet minimumszintjeit (,,kotelezd
prudencialis ovintézkedés”), hogy korlatozza a jovobeli nemteljesitd hitelekre képzett
céltartalékok alacsony szintje jelentette kockazatot. Az Eurdpai Parlament és a Tanacs altal
2019 majusaban elfogadott banki csomag létrehozza a bankok szabalyozdsanak és
felligyeletének szilardabb keretét. A bankok jol haladnak a valsagok soran keletkez6
veszteségek elnyelését szolgald puffereik kiépitésével is (a szavatolotOkére és a leirhato,
illetve atalakithatd kotelezettségekre vonatkozé minimumkdvetelmény — MREL). A
fedezetlen, hitelviszonyt megtestesité instrumentumok kielégitési sorrendben elfoglalt
helyérél szolo iranyelv'® segit a bankoknak kellé mértékii veszteségviseld képességet
kialakitani, és segit biztositani, hogy kritikus funkciéik &llami forrdsok nélkul is
folyamatosan miikddni tudjanak. Ezek az intézkedések a valsagot kovetd
kockézatcsokkentési menetrend jelentds mérfoldkovei, és nemzetkdzi standardokat hajtanak
végre.

A vezeték 2018 decemberében felszolitottak a bankunidval kapcsolatos tovabbi 1épések
megtételére, kilondsen az eurdpai betétbiztositasi rendszerrel — a bankunié harmadik, még
hianyzé pillérével — kapcsolatos politikai targyalasok megkezdésére vonatkozd Utemterv
meghatarozasara. Sajnalatos mdodon az elmult éveket jellemzd patthelyzet tovabbra is
fennall, és nem tortént kézzelfoghato eldrelépés. Az unids pénziigyi szektorban megvalosult
jelentds kockazatcsokkentés ellenére bizonyos érdekeltek tovabbra is hatarozottan ellenzik
jelen pillanatban az eréforrasok dsszevonasat €s a kockazatmegosztast.

" Az ezzel a kozleménnyel egyiitt kozzétett, a nemteljesité hitelek csokkentése terén elért eredményekrdl sz6l6
negyedik jelentés a kockézatcsokkentés terén elért haladasrél szdmol be.

18 Az (EU) 2019/630 rendelet a nemteljesité kitettségekre vonatkozé minimélis veszteségfedezet tekintetében.

9 Az (EU) 2017/2399 iranyelv a fedezetlen, hitelviszonyt megtestesité instrumentumok kielégitési sorrendben
elfoglalt helye tekintetében.
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Emellett a bankunié nem lesz teljes, amig fel nem &ll a bajban 1évé bankok kezelésére
szolgalo szilard rendszer; ehhez viszont olyan hatékony mechanizmusra van szikség, amely
elegend¢ likvid eszkozt tud biztositani a szanalds alatt all6 bankoknak ahhoz, hogy el tudjak
viselni a rovid lejaratd betétek szanalas soran elkerulhetetlen kiaramlasat. A kozelmultbeli
szandlasi esetek tanulsigai alapjan a szandlds alatti likviditast biztositd hatékony
megoldasnak tal kell mutatnia a meglévo gyakorlatok korlatozott mértékii javitasan.

A 2019. junius 21-i eurdovezeti csicstalalkozé fényében a Bizottsag a kovetkezékre
kéri az uniods vezetoket:

e Jussanak megdallapodasra a konvergenciat és versenyképesseéget szolgald
koltségvetési eszkoz fobb jellemzoirél, hogy lehetové tegyék az Europai
Parlament és a Tanacs altali gyors elfogadast. Allapodjanak meg annak
méretérol a tobbéves pénziigyi keret osszefiiggésében.

e Véglegesitsék az Europai Stabilitasi Mechanizmus létrehozasarol szélo6
szerz6dés modositasait, hogy azokat az eurddvezeti tagillamok gyorsan
megerosithessék, beleértve egy miikodéképes és hatékony kozos védohalot, a
szanalas alatt likviditas biztositasat, valamint aktiv és hatékony
eldvigyazatossagi eszkozoket. Tartsak fenn a szereplok felelosségi koreinek
egyértelmii elhatarolasat, valamint azt a lehetéséget, hogy a bankokra
vonatkoz6 egységes unids szabalykonyvet a kozosségi modszer szerint
kiigazitsak. Idével integraljak az Eurépai Stabilitasi Mechanizmust az unios
jogba.

e Tegyenek ujult eréfeszitést a bankunio Kiteljesitésére, az eurdpai
betétbiztositasi rendszerrel kapcsolatos politikai targyalasokkal kezdve.

e Gyorsitsak fel a tokepiaci unié terén az elérehaladast, és fokozzak az euroé
nemzetkozi szerepének megerdsitésére iranyulé munkat.

4. A TOVABBI LEPESEK

A Bizottsag a tovabbiakban folytatja az Eur6pai Parlamenttel, a tagallamokkal, az Eurdpai
Kdzponti Bankkal és mas szervekkel a gazdaséagi és monetéris unio elmélyitése érdekében
valo egyuttmikodést. Az idén végrehajtandd, rovid tdvon vart eredmények mellett a
gazdasagi és monetaris unid6 megvalositasa hosszi tava jovoképet kivan meg. 2025-ig
eredményeket kell elérni a demokratikusabb elszdmoltathatosaggal alatamasztott unios
gazdaségi fellgyeleti és kormanyzasi keret megerdsitése, a makrogazdasagi stabilizacios
eszkoz létrehozasa, valamint a bankuni6 és a tokepiaci uni6 végrehajtasanak véglegesitése
terén. Ezeket az eredményeket az eur6 nemzetkozi szerepének tovabbi megerdsitéséhez is
fel kell hasznalni.

Gazdasagi felligyelet

Az elmult években érdemben sikeriilt elérelépni abban, hogy a tagallamok és az egész
eur6Ovezet gazdasdga visszatérjen a stabil és fenntarthatd ndvekedési palyahoz.
Mindenekel6tt az eurdovezet egészében sikeriilt szamottevoen csokkenteni a koltségvetési
hianyt és az addssagot, nagyobb mértékben, mint mas fejlett gazdasdgokban. Ugyanakkor a
koltségvetési poziciok jelenleg egyenetlenek: az allamadodssagszintek egyes tagallamokban
gyorsan csokkennek, mas tagallamokban viszont még mindig magasak.

A Bizottsag attekinti a gazdasagi és koltségvetési felugyeleti keret végrehajtasat a kettes
csomag és a hatos csomag jogszabalyainak felllvizsgalata soran, amely adott esetben
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megteremtheti az egyszeriibb unios koltségvetési szabalyok lehetéségét. A felulvizsgélat
emellett alapul szolgalhat a szakpolitikai koordindcidos keret atlathatosaganak és
hatékonysaganak tovabbi javitdsdhoz, valamint a felligyeleti keret szocialis dimenzidjanak
megerdsitéséhez.

Az intézmények megerdsitése

Az Uj szabalyoknak egyutt kell jarniuk a gazdasagi és monetaris union belli hataskorok
egyszertsitésével. Jollehet az Eurdpai Parlament az elmult években mar aktivabb szerepet
vallalt, pozicigjat tovabb kell erdsiteni. Az atlathatosdg ¢és a demokratikus
elszamoltathatdsag fokozésa érdekében a Bizottsdg 2017 decemberében azt javasolta®,
hogy ugyanazon személyt nevezzék ki a Bizottsag gazdasagi és monetaris unioért felelds
alelndkének, és az eurdcsoport elndkének a pozicidjara. Ez az elszdmoltathatdsag jelentds
javulasahoz vezethet eurOpai szinten, anélkil, hogy hataskorok keriilnének at a
tagallamoktol. Az eur6dvezeti tagallamokat és a Bizottsdgot egyarant képviseld személy az
eurddvezet kiilsd képviseletét is ellatnd, ami kritikus pont az eurd globalis szintéren elfoglalt
pozicidja szempontjabol.

Az Europai Stabilitdsi Mechanizmusnak végsé soron az unids jogi keret részét kell
képeznie. Ez intézményi egyértelmiiséget biztositana, felismerve az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus jelent6ségét a gazdasagi és monetaris unié szempontjabol. Ez az integracio
lehetdvé tenné az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus politikai és jogi elszamoltathatdsaganak
novelését az eurdovezeti valsagkezeléssel kapcsolatos fontos feladatainak végrehajtasa
tekintetében. Az Eurdpai Parlament, valamint az eurddvezeti tagallamok nemzeti
parlamentjei felé wvald erdsebb politikai elszamoltathatosdg elengedhetetlen annak
biztositasdhoz, hogy az eurddvezet kozos érdekét megfelelden figyelembe vegyék, valamint
ahhoz, hogy a polgarok hosszu tavon elfogadjak. Ezenkivil a Birésag hangsulyozta a
Bizottsag, mint a Szerz8dések Ore feleldsségét az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus kerete
gyakorlati alkalmazésanak nyomon kdvetése terén, valamint ebben az dsszefiiggésben az
egyének alapvetd jogai teljes korli védelmének biztositasa terén?.,

Formaét Olthet tovabba egy eurddvezeti kincstar, amely tagjai nevében Iép pénzlgyi piacokra
a rendszeres refinanszirozasi szikségleteik egy részének finanszirozasa érdekében. Az
eurodvezeti kincstar Osszefoghatnd a ma kiilonboz6 intézmények és szervek kozott
szétaprozott meglévé hataskoroket és szolgéltatdsokat, beleértve az Eurdpai Stabilitasi

Fiskalis stabilizacio

A pénziigyi és gazdasagi valsag egyik fontos tanulsaga az volt, hogy a jelenlegi keret nem
rendelkezik az igen nagy orszagspecifikus vagy eurdovezeti sokkok kezeléséhez sziikséges
eszkozokkel. A nemzeti koltségvetések fontos kiegészitdje lenne egy kozos stabilizacids
eszkdz. A Bizottsag 2018-ban javaslatot tett az eurépai beruhazasstabilizalé eszkozre?,
amely sulyos gazdasagi sokkok esetén a kdzberuhazasi szintek stabilizalasa érdekében akar

30 milliard EUR back-to-back hitelt biztositana. Ez a javaslat tovabbra is relevans, és a
konvergenciat és versenyképesseget szolgalé eurddvezeti koltsegvetési  eszkoz

0 COM(2017) 823. A Bizottsag kézleménye — Az eurépai gazdasagi és pénziigyminiszter.
2L A Birésag 2016. szeptember 20-i télete, Ledra Advertising és tarsai kontra Bizottsag, C-8/15. P—C-10/15. P. sz.
egyesitett gyek, ECLI:EU:C:2016:701, 55-59. pont és 67. pont.

?2 COM(2018) 387. Javaslat — Az Eurépai Parlament és a Tanécs rendelete az eurépai beruhazasstabilizalé funkcié
Iétrehozésarol.
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kiegészitésenek kell tekinteni. Ez utobbi célja a tagallamok ndvekedési potencialjanak és
gazdasagi ellenallo képességének a fokozasa reformok és Iényeges beruhazési projektek
végrehajtasa révén, mig a kozos stabilizacios eszkoz segitene a mégis bekovetkez jelentds
sokkok hatasanak enyhitésében. Mérlegelhetd lenne egy kozés munkanélkiiliségi
viszontbiztositasi rendszer is>.

Bankunio

A teljes bankuni6é felé¢ vezetd Ut tovabbi erdfeszitéseket igényel annak érdekében, hogy
helyikre keriiljenek a jol fejlédé gazdasagi és monetaris unidhoz sziikséges hianyzo elemek.
A bankunionak az eredeti tervek szerint harom pillérb6l kell allnia — egységes felligyelet,
egységes szandlds e€s egységes betétbiztositasi rendszer. Az egyseges felligyeleti
mechanizmus ¢s az Egységes Szanalasi Mechanizmus mar mukodik. Itt az ideje konkrét
lépéseket tenni a harmadik pillér: a betétesek védelmének k6zés mechanizmusa kapcsan. A
betétek eurdpai szintli garantalasa biztositand, hogy minden betétes egyenld védelemben
részesiiljon a bankunié egészében, ezaltal megerdsitené a betétesek bizalmat és csokkentené
a bankostromok kockazatat. Habar jelent0s haladas valosult meg az egységes szabalykonyv
harmonizalésa terén, a bankrendszer hatarokon atnyalo integracioja elott alld szukségtelen
akadalyok megsziintetése érdekében tobbet kellene tenni. Egy stabil bankunionak az unids
bankszektor ellenallé képességének és versenyképességének megerdsitéséhez sziikséges
szabalyozasi keretfeltételeket és intézményi szerkezetet kellene nydjtania.

A diverzifikélt banki mérlegeknek Kkell képezniik a hatékonyabb maganszférabeli
kockazatmegosztas és a bankok és allamaik kozotti visszacsatolasi spiral lazitasanak az
alapjat. E célbdl a Bizottsdg 2018 majusaban javaslatot tett az allamkotvény-fedezett
értékpapirokat tdmogatd szabalyozasi keretrendszerre?. Az  allampapir-kitettségek
szabalyozési kezelésének modositasa tovabbi mddja lehetne annak, hogy a bankok
Osztonzést kapjanak pozicioik diverzifikalasara, eltdvolodva a hazai allamkotvényektdl. Az
uj rendszerre vald zokkenOmentes atallds biztositdsdhoz gondos tervezésre €s hosszu
bevezetési idoszakra lenne sziikség.

Egy megfelel6 kozos biztonsagos eszkoz tobb csatornan keresztiil — tobbek kozott az allam
és a bankok kozotti 6rdogi kor mérséklésével — erdsitené az eurddvezetet és fokozna a
gazdasigi, monetaris és pénziigyi uni6 hatékonysagat. Osztondzhetné a tékepiacok
fejlddését és integracidjat azaltal, hogy mas eszkozok értékeléséhez egységes
referenciaértékként szolgal, és megkonnyitené a monetaris politika végrehajtasat. Egy k6z6s
biztonsagos eszkdz a fokozott kockazatkeriilés id6szakaiban potencidlisan csokkentheti az
euroovezeten beliili destabilizalo tékedramlasok, az ugynevezett fajdalmas biztonsagba
menekulés tipusu befektetések mozgasterét, és tamogathatja az eurd erésebb nemzetkozi

szerepét.

A bankok allamkdtvény-kitettségeire vonatkozd szabalyozdi kezelés modositasa és a kozos
biztonsagos eszkdz bevezetése két olyan intézkedés, amely szamos gazdasagi, jogi, politikai
és intézményi kérdést vet fel, és ezeket parhuzamosan, a tagallamokkal szoros
egylittmikodésben kell kezelni.

A Bizottsag hozzajarulasa a 27 eurdpai unios tagallam vezetSinek 2019. majus 9-i nagyszebeni (Roménia)
nem hivatalos talalkozo6jahoz.
# COM(2018) 339. Javaslat — Rendelet az allamkotvény-fedezetii értékpapirokrol.

14



Tokepiaci unio

A tokepiaci uni6 a bankunidval egylitt alatdmasztja a jol miikodé gazdasagi és monetaris
uniot és az eurd erds szerepét. A vallalkozasok és a befektetok szamara egyarant tobb forrast
¢és nagyobb eszkozdiverzifikaciot biztosit. A tékepiaci unié timogatja a beruhazasokat, a
gazdasagi novekedest és a munkahelyteremtest, kiilondsen, amikor a bankokon keresztili
hagyomanyos hitelcsatorndk sulyos stresszhelyzetben vannak. A tdkepiaci unid emellett
elémozditja a konvergenciat, mivel célja megsziintetni a toke egységes piaci szabad
mozgasa elott 4llo sziikségtelen szabalyozasi €s nem szabalyozasi akadalyokat.

A t6kepiaci uni6 az Eurdpai Parlament és a tagallamok hatdrozott timogatasat ¢élvezi, mivel
egyértelmiien felismerték a szélesebb diverzifikacido és a piacok jobb integracioja altal a
gazdasagi novekedés ¢és a munkahelyteremtés szamdra jelentett elényoket. Ennek
eredményeképpen a Bizottsdg altal a cselekvési terv és a félidos feliilvizsgalat részeként
eléterjesztett 13 javaslat koziil 11-et elfogadtak®. Ugyanakkor néhéany alkalommal a projekt
erds ellenallasba iitk6zott a tagallamok részérdl olyan politikailag érzékeny ligyekben, mint
a hatékonyabb unids feligyelet és a hatarokon atnyal6 szolgaltatasnyljtas terén a tulzé
nemzeti szabalyok kezelése. Noha a tékepiaci uni6 tovabbra is széles korli timogatast nyert
a legmagasabb politikai szinten, egyes jogalkotasi dokumentumok esetében hianyzott a
konkrét tAmogatas.

A toékepiaci unié megvaldsitasa alapvetd fontossdgi annak biztositdsdhoz, hogy Europa
tokepiacai szembe tudjanak nézni a gazdasagi és monetaris unid stabilitdsat érintd jelentOs
belsd és kiils6 kihivasokkal, valamint ahhoz, hogy kezelni tudjak az Egyesiilt Kiralysag EU-
bol vald kilépésébdl eredd uj kihivasokat. Az elfogadott jogszabalyokat immar teljes
érdekében a kozelmultbeli eredményeken tul meg kell szlntetni a fennmarad6 olyan
akadalyokat, mint az eltérd fizetésképtelenségi rendszerek és a nem hatékony hatarokon
atnyulé addzas. Hatarozott fellépésre van szlikség a tagallamok szintjén, és maguk a piaci
szereplOk részérdl is. A tékepiaci uni6 eldrehaladtaval folytatni kell tovabba az europai
felligyeleti hatésagok iranyitdsénak, eszkoézeinek és mandatumainak madositasat,
biztositandd, hogy a hatosagok képesek legyenek a tokepiacok fejlodésébol és

= sz

Ezt a fellgyeleti gyakorlatok nagyobb konvergenciajaval kell kiegésziteni, kiléndsen a
pénzmosas kezelése tekintetében, amely tovabbra is fenyegetést jelent az eurdpai tékepiacok
és bankszektor hirnevére és stabilitdsdra nézve. Az Eurdpai Parlament és a Tanacs
nemrégiben megallapodtak egy intézkedéscsomagrol®, amely megerésiti tobbek kozott az
Eurdpai Bankhatdsag szerepét a pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa elleni kiizdelem
céljabol. Bar a reform az 6todik pénzmosési iranyelv?’ kozelgd alkalmazasaval kombinalva
probléma teljes korli kezeléséhez. A bankszektor kdzelmultbeli pénzmoséasi botranyainak
folyamatban 1év6, Bizottsag altali elemzésére alapozva mérlegelni kell, hogy nem lenne-e
hatékonyabb egy egységesebb szerv a pénzmosas hatdrokon atnyulé szempontjainak
kezelésében.

» COM(2019) 136. A Bizottsag kozleménye — Tékepiaci unio: az erSs gazdasagi és monetaris uniot szolgald
egységes tokepiac megteremtése terén elért eredmények.

% COM(2017) 536. A Bizottsag javaslata az eurdpai feliigyeleti hat6sagok reformjarol.

2 Az (EU) 2018/843 iranyelv a pénziigyi rendszerek pénzmosas vagy terrorizmusfinanszirozas céljara valé
felhaszndlasanak megel6zésérol.
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Az eurd nemzetkozi szerepe

Az eur6 nemzetkdzi szerepérol szolo kt')zlemény28 2018. decemberi kozzétételét kovetden a
2018. decemberi eurdovezeti csucstalalkozo arra 6sztondzte a Bizottsagot, hogy folytassa az
eurd nemzetkozi hasznalatanak fejlesztésére iranyuld6 munkat. Az eur6 hisz éves, és a vilag
masodik valutija. Még a pénziigyi és addssagvalsag legrosszabb pillanataiban is erds
maradt. Ugyanakkor a globalis rend egyre inkabb tobbpolusuva valik, (j gazdasagi
hatalmak, intézmények ¢és technoldgidk jelennek meg, a meglévé hatalmak pedig
ujrapozicionaljadk magukat. Mindez azt jelenti, hogy meg kell erdsiteni Europa gazdasagi és
monetaris szuverenitasat.

A Bizottsdg az elmult hénapokban aktiv konzultacidkat folytatott mind az allami, mind a
magénszférabeli piaci szereplékkel®®. Széles tmogatottsagot élvez az egyetlen dominans
globalis valutatdl vald fiiggdség csokkentése. Az eurd kiemelkedik, mint az egyetlen olyan
erds jelolt, amely egy globalis valuta minden sziikséges jellemzdjével rendelkezik, és
amelyet a piaci szereplok mar ma is az USA-dollar alternativdjaként hasznalnak. Végdl,
elismert tény, hogy az EU az eurdn keresztiil megerdsitheti gazdasagi szuverenitdsat és
jelentdsebb globalis szerepet jatszhat az unids vallalkozasok és fogyasztok javara, valamint
hozzajarulhat a nemzetkdzi pénzugyi stabilitishoz. Ebben az 6sszefliggésben
elengedhetetlen a bankunid €s a tokepiaci uni6 kiteljesitése az eurd ellenalld képességének
¢s stabilitdsdnak megerdsitése, a mély és likvid téke- €s hitelpiacok eldmozditasa, valamint
Kozponti Bankkal egyiitt tovabb folytatja a munkat a tagallamokkal, a piaci résztvevokkel
¢s mas érdekeltekkel az eurd erdsebb szerepének megvaldsitasat célzo intézkedések terén,
és felszolitja az Eurdpai Parlamentet, a Tanacsot és minden érdekelt felet, hogy tAmogassa
ezeket az erdfeszitéseket. A jovore nézve javasolt rendszeresen attekinteni a politikai
szinten elért eredményeket.

5. KOVETKEZTETESEK

A Bizottsag ezzel a kdzleménnyel felszolitja az Eurdpai Parlamentet, az Eurdpai Tanacsot, a
Tanéacsot, az Eurdpai Kdzponti Bankot és minden mas érdekeltet, hogy tovabbra is szorosan
kovess€k a gazdasagi €s monetaris unid megvalositasa felé vezetd utat.

A 2019. junius 21-i eurddvezeti csucstalalkozd fényében a Bizottsag a kovetkezokre
kéri az unids vezetoket:

e Jussanak megallapodasra a konvergenciat és versenyképességet szolgalo
koltségvetési eszkoz fobb jellemz6irol, hogy lehetové tegyék az Europai
Parlament és a Tanacs altali gyors elfogadast. Allapodjanak meg annak
méretérol a tobbéves pénziigyi keret osszefiiggésében.

e Véglegesitsék az Europai Stabilitasi Mechanizmus létrehozasarol szélo
szerz6dés modositasait, hogy azokat az eurodvezeti tagiallamok gyorsan
megerosithessék, beleértve egy miikodéképes és hatékony kozos védohalot, a
szanalas alatt likviditds biztositasat, valamint aktiv és hatékony
elovigyazatossagi eszkozoket. Tartsak fenn a szereplok felelosségi koreinek
egyértelmii elhatarolasat, valamint azt a lehetéséget, hogy a bankokra

%8 COM(2018) 796. A Bizottsag kozleménye — Uton az eurd erésebb nemzetkdzi szerepe felé.
 SWD(2019) 600. Bizottsagi szolgélati munkadokumentum — Az eur6 nemzetkozi szerepének megerSsitése: A
konzultaciok eredményei”.
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vonatkoz6 egységes unids szabalykonyvet a kozdsségi modszer szerint
kiigazitsak. Idével integraljak az Europai Stabilitasi Mechanizmust az unios
jogba.

e Tegyenek ujult erofeszitést a bankunié Kiteljesitésére, az eurodpai
betétbiztositasi rendszerrel kapcsolatos politikai targyalasokkal kezdve.

e Gyorsitsak fel a tokepiaci unié terén az elérehaladast, és fokozzak az eurd
nemzetkozi szerepének megerositésére iranyulo munkat.

Tovabbi hatarozott egyiittes erofeszitésekre lesz sziikség az elérehaladdshoz a gazdasagi és
monetaris unid elmélyitésének, valamint a bankunid és a tékepiaci unid kiteljesitésének
legkésobb 2025-1g torténd megvalositasa terén.

17



	1. Bevezetés
	2. Honnan jövünk
	3. A jelenlegi helyzet
	4. A további lépések
	5. Következtetések

